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各国のリバースモーゲージの歴史と制度的発展
西 澤 俊 雄
今日，わが国は少子高齢化の急速な進展により総人口の分のを65歳以上の高齢者が
占める社会がやってこようとしている。医療，介護，年金といった社会保障政策はこの高
齢者の需要に十分応えることができず，高齢者の将来生活への不安は切実である。
高齢者の将来への不安を解決するつの方法が年金補填のスキームとなるリバースモー
ゲージである。わが国ではリバースモーゲージ制度は歴史も浅く，知名度も少ないため広
く普及するに至っていない。
本稿は主要各国のリバースモーゲージ制度の歴史を探求し，その普遍的な性質を探るこ
とにより普及への一助とするものである。
リバースモーゲージ制度はフランスに始まったビアジエと呼ばれる独特の方式で，イギ
リスでその不動産担保金融として，スキームを確立し，アメリカで政府の金融的保証に支
えられて発展してきた。それと同様のスキームを韓国では2007年以降，政府の全面的保証
を受けて導入され，急速に拡大している。第次世界大戦以降の英，米，韓，日本のリバ
ースモーゲージのスキームは，それぞれの時代や社会経済制度の違いによって異なった性
格を帯びて発展してきている。わが国の制度は1981年から始まったが，この制度の持つリ
スクや適用対様の制約から広く行き渡るに至っていない。そこで，各国の制度の変遷と内
容の比較を行う。次に，わが国の制度の変遷とスキームの違いを比較していく。各国の制
度の比較，わが国との比較を通してリバースモーゲージの本質を探り，リバースモーゲー
ジとは何かという定義を探るものである。
「自宅に住み続けながらその自宅を担保に不動産を処分することによって融資金を返済
するものである」という定義はリバースモーゲージが不動産融資と金融商品の両面の性質
を持つ金融システムのつのスキームとして確立されたものとなる。
．リバースモーゲージの歴史的な発展とその普遍性
1-1 歴史的起源
リバースモーゲージの起源は，フランスの契約に関する慣習法「ビアジェ（Viager）」＝
（個人終身年金）に始まる。フランスのローマ時代からある法を取り入れたものである「ビ
アジェ」は200年前の近世フランスで発展した。発展したのは，用益，あるいは年金という
形態でビアジェを活用することで，教会や修道院の利益のため，土地，あるいは金銭により
財産を移行させる手段として利用された。そして寿命の不確実性や相続人を犠牲にして財産
を消費する危険があることから，高齢者を保護するために騒然たる論争がなされたが，以後
にもそれは維持され，年金はその後次第に個人間にも広まり，民法上の取戻し（reprise）
にまで広がった。
2006年の担保法改正において，民法の消費者法典の中に「抵当権付き終身定期金」（le
prêt viager hypocheʼcaire）を規定した。これは今日の「リバースモーゲージ」と類似の制
度である。この制度は，わが国でも地方公共団体や民間企業において導入が試みられている
いわゆる「リバースモーゲージ」と似た制度である。フランスにおいては，民法において法
制化したのである。
「ビアジェ（Viager）」は古くからフランスに存在するビアジェ（viage）に由来する。そ
れは人生を意味するものである。
終身定期金の契約は射幸契約の性格を持つものであり，いわゆる「当事者のために，ある
いは当事者の一人あるいは複数人に対して，不確かな出来事による優位あるいは損に関する
効果についての相互の合意」（フランス民法1964条）とされる。
この契約法が成り立っている要素として，⑴大きな家を売却したり，贈与するため，⑵
自分の妻や，友人を守るため，⑶子供たちに援助を懇願することなく，自立した人生を送
るため，⑷財産の譲渡を単純化するため，等，経済的な合理性から伝統的な貸付に頼るこ
とができない特別な範疇にある貸付を利用せざるを得なくさせているからである。
この効用として，⑴健康状態に関する緊急かつ不足の出費，⑵子供たちあるいは孫たち
への贈与，⑶即時の値上がりを伴う転売の見込みのもとに，住居を工事するための融資，
⑷将来の不安を取り除くための消費の費用への融資，が挙げられる。
フランスにおける社会的背景として，⑴高齢者の増加，⑵住宅は高齢者にとって最も重
要な要素となっている，⑶年金や医療，住居の改良「資金」を引き出す必要性を感じてい
るからである。
18世紀ごろから市民生活になじんできた伝統的な個人間の取引モデルの一種であり，不動
産以外の資産にも利用される。ビアジェはその契約上の射幸性が特徴であり，それゆえに法
的保護がとられている。税法上の優遇措置はない。ビアジェは売買契約の精算時における差
額精算が存在しないこと等，リバースモーゲージの利用対象者，対象不動産，キャッシュフ
ロー，リスクと制度の多様性等のいずれにおいても他国のものと異質であり，�つの住宅資
産変換契約の中に不動産売買契約と建物賃貸契約を包含したものとされる1)。
以下 1-2 では，各国におけるリバースモーゲージの歴史的特徴，スキームの違い等をみて
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1) 倉田剛（2002）。
いく。そのなかで，フランスのリバースモーゲージ，「ビアジェ」についてはもう少し詳し
く説明（分析）する。
1-2 各国のリバースモーゲージの歴史
⑴ フランスのリバースモーゲージ「ビアジェ（viager）」
1) 起源
ビアジェ（viager）は，フランスに古代ローマ時代からみられる不動産売買契約の慣習法
に起源がみられる。ビアジェは中世フランス（18世紀）に発展がみられた。
2006年担保法改正において消費者法典の中に「抵当権付き終身定期金」を法律で規定し
た。これはリバースモーゲージと類似の制度である。
2) 形態
個人間の取引（不動産売買契約─所有権移転）である。
3) 内容
売り手（高齢者）が住宅資金を個人の買い手に売却し（高齢者はその住宅に終生住み続け
ることができる），その対価として高齢者は生存している間（終身），買い手から毎月一定額
の金銭（日本でいうと年金のようなもの）の支払いを受ける（＝｢抵当権付き終身貸付｣2)）。
4) 「抵当権付き終身貸付」制度のスキーム
① 売り手
ａ．利用者に年齢制限はない。
ｂ．利用者は所有権を持つ住宅を所有していること（マンションも可）。
② 買い手
ａ．代金の20〜30％を一時金として売り手に支払う。
ｂ．年金として一定額の「終身定期金（終身年金）」を支払う。＝(終身）（一時金＋年
金)3)
③ 不動産所有権の移動時期
ａ．契約締結後に売り手から買い手に移転しなければならない4)。
ｂ．売り手と買い手の合意があれば，売り手が占有使用権を行使せず，買い手が対象不動
産を自分で使用することや，第三者に貸して賃料を得ることもできる5)。
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2) 日本の民法における終身定期金契約はこのフランスのビアジェ制度を参考に規定されている。
3) フランス民法典第�章689〜694条に規定。
4) 一般的リバースモーゲージ制度は借り手が死亡したのちに不動産所有権が移動する仕組みになっ
ているため，不動産所有権は貸手に移動しないことになっている。
5) ビアジェは高齢者に対する担保融資ではなく不動産売買の一環となっている。
④ 清算
ａ．ビアジェでは清算金は生じない。
ｂ．民法の規定により，買い手は売り手に利益金を返還する必要はない。
＊売り手が早く死んで，買い手が物件を売却するケースでは，買い手の購入額より売却
額が大きくなり，買い手は得をする6)。
⑤ リスク回避の規定
ａ．売り手よりも買い手が先に死亡した場合，売り手は終身定期金を受け取ることができ
なくなる恐れがあることから，買い手に生命保険契約の加入を義務付けている（保険金
受取人は売り手）。
ｂ．売り手の配偶者がなくなるまで終身定期金を支払うように定めたりすることもでき
る。（双方の，独自契約により定めることができる）。
⑥ ビアジェの種類
ａ．占有型ビアジェ：売り手が占有使用権を行使する契約。売り手死亡時に契約は終了す
る。この時不動産の明け渡しとなる。
ｂ．自由型ビアジェ：売り手が占有使用権を行使しない契約。売買契約時に不動産の明け
渡しをする。
＊支払い（融資）終了後の対象不動産の扱いとしては買い手に明け渡すことになる。
自由型ビアジェでは不動産所有権を第三者に譲渡できるので，第三者は元の買い手に代わ
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6) 欧米先進国では民法規定により，相続人に清算金として（売却額−買い手の購入額）を返還しな
ければならない。
図 1-1
（出所） 太矢一彦（2009），須山馨（2007）『渡邊研のホームページ─早稲田大学』，を参考に筆者作成。
ビアジェの仕組み
ビアジェ契約
住宅の売り手 　　①無償契約 住宅の買い手
（所有権移転）
（自由型＝売買契約時不動産明渡し）
（年金権利者）
（＝年金受領者）
　　②有償契約 （債務者）
（＝年金支払い義務者）（所有権移転）
（一時金＋終身定期金）支払い
（占有型＝売り手継続居住）（死亡時不動産明渡し）
って売り手に終身定期金を支払い，売り手の死後，不動産を行使できる。
以上，ビアジェの仕組みを図式化すると図 1-1 の通りである。
⑦ ビアジェ売買規定の必要構成条件
フランス民法で「ビアジェ売買規定」の�つに「不確実性」という必要構成要素がある。
「射幸契約」ともいわれ，偶然の利を得ることを目的とする契約のことを言う。
したがって，一定の限度を超えるもの（射幸性が見当たらないものなど）は違法となる。
「不確実性」がある限り，ビアジェは民法規定により守られている。（フランス民法1964
条)7)
⑧ フランス人の特質とビアジェ
フランス人はイギリス人よりも，貸付に関して極めて強い不信感を持ち続けている。フラ
ンス人は貯蓄の癖があるとみられている。この制度は，彼らにとっては所有権の制限とみな
されることから大きく普及するに至らないのである。
消費を目的として抵当権付貸付を導入したフランスにおいては，米国と共通する基礎は存
在していないのである。ビアジェによる売却がなされるたびに生じる，居住や相続について
の感情的で文化的な執着は，その取引形態の発展にブレーキをかける性質として現われるで
あろう8)。
⑵ 米国のリバースモーゲージ
米国のリバースモーゲージは HECM（Home Equity Conversion Mortgage，住宅資金転
換モーゲージ）が一般的に普及している。
米国では，リスクを政府の保険によってカバーする HECMという公的なリバースモーゲ
ージが1980年代に誕生し，2000年代に入り住宅価格の上昇を背景にその利用が急拡大した。
この米国住宅都市開発省（HUD）が主導する HUD-HECMの特色は，リバースモーゲージ
に公的保険（FHA保険）がつくこと，資産評価，カウンセリング・管理等について HUD
等の公的機関が行うこと，リバースモーゲージ債権をファニーメイ（FNMA）という GSE
（Government-Sponsored Enterprise）が買い取るというリファイナンスの仕組みがあると
いうことである。
現在は，この FHA保険付きリバースモーゲージのほかに，金融機関の保険つきリバース
モーゲージが存在している。
民間金融機関が独自に開発した商品も存在してはいるものの，2000年代中頃にはリバース
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7) 「不確実性」が失われる例。
(例) 契約後20日以内に売り手がなくなった場合，売り手が余命いくばくもないことを知りなが
ら契約を締結したとすれば契約無効となる。
8) 太矢一彦（2009），203-204ページ。
モーゲージの割以上を HECMが占めてきた9)。
そしてサブプライム問題が深刻化した2007年以降は，民間商品の取り扱いが一時中止に追
い込まれる一方，民間商品不在の受け皿として，また住宅差押え回避策のつとして
HECMの重要性が一層高まる状況にあり，その利用拡大に向けた制度整備や消費者保護の
強化が進められている。
1) 米国のリバースモーゲージの特徴
本節ではリバースモーゲージの貸付の種類，使途別内容を概観する。
① 貸付（Loan Plans）の種類
種類別に分けると公的部門，民間部門で以下のようになる。公的，民間部門のいずれで
も，地方政府により低い利子率（通常は無利子）で貸付が行われる。
まず公的部門では，
a） Deferred Payment Loan（DPL）と呼ばれるもので住居の修繕・改善を目的とする。
b） Property Tax Deferral（PTD）は固定資産税支払いに限定したもの。
c） General Purpose Loan（GPL）は使途を限定しない貸付方法がある。
次に民間部門では，
a） FHA insured Reverse Mortgage と呼ばれるもので，1989年債務残高が不動産の資産
価値を上回ってしまった場合，その差額を金融機関ではなく連邦住宅局（FHA）が負
担するという FHA保険つきリバースモーゲージが導入された貸付である。
b） Lender-insured Mortgage は金融機関の保険付リバースモーゲージである。
c） Uninsured Reverse Mortgage と呼ばれる貸付商品は文字通り，保険なしのリバース
モーゲージである。
② 売却（Sale Plans）によるもの
リバースモーゲージの貸付とは別の形態として，
a） Sale Leasebackと呼ばれるものがある。具体的には，先ず，高齢者は自分の住宅を売
却。売却した相手から，直ちにその住宅を借り，そこに居住する。そして，売り手であ
る高齢者は，住宅売却時に一定額の頭金を受け取り，残金は分割して受け取る。
次に，買い手は残金の債務を負い，住宅にかかる税金，保険，維持，修繕に責任を持つ。
この方式は，1980年代にいくつか試みられたが現在公式に行われているプログラムはない。
b） Life Estate と呼ばれる方式は，セールリースバックとほぼ同じで，住宅を売却した
高齢者は死亡時までその住宅に居住し続けることができる点が異なる10)。
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9) 野田彰彦（2010）「本格的なリバースモーゲージを導入せよ」『みずほリサーチ』。
10) 野口悠紀雄ほか（1993）。
2) HECMの普及状況について
HECMの普及状況をみると，当初，民間の契約件数は（非常に）少なく，1980年代はほ
とんど普及しなかった。しかし，1989年，FHA保険付きリバースモーゲージを導入してか
らは，1990年では100件，92年12月で1,000件，93年月には2,155件というように着実に伸び
ている。最近では，2006年で76,351件，2007年107,558件，2008年112,154件と10万件を超え
るようになっている。さらに2009年には13万件になろうという状況にある（図 1-2）。
公的機関の契約状況はカリフォルニア州の PTDは万件，オレゴン州は万6,000件と，
かなりの普及を示している11)。
3) HECM（リバースモーゲージ）の仕組み
広く普及するようになった HECMはどのような仕組みで運営されているかをみてみよ
う。
① 給付（Loan advances：毎月の借入額）の種類
HECMの給付方法は種類ある。a．定期給付（term）と呼ばれるものは確定期間のみ
給付が受けられる。b．終身給付（tenure）は終身にわたって給付を受ける方法である。
c．life of credit（LOC）といわれる方法はいつどのくらいの額を引き出すかが借り手の自
由な選択に任される。一時的な出費が必要な時に柔軟に対処できる方法である。そして以上
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11) 野田，前掲書，（前掲論文）。
図 1-2 HECMの普及状況
（出所） 野田（2010）より筆者作成。
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のほかに，a，b，cとの組み合わせがあり，全部で通りの組み合わせがとられているが，
LOCや LOCと定期給付，LOCと終身給付の組み合わせが圧倒的に多い。
② 税制上の扱い
HECMによる税制面の措置は a．「借入なので，所得とみなされて課税されることはな
い。」ことと，b．「HECMへの加入は受給資格に影響を与える。」ことである。
bについては，高齢者及び障害者に対する所得補助である SSI（Supplemental Security
Income）には所得，資産の制限がある。このため，HECMの給付は所得とみなされないの
で所得制限にはかからない。しかし給付をすぐ使わず貯蓄しておくと，資産制限にかかり，
SSI 給付が減額されたり，受給資格を失ってしまう場合もある。
Medicaid AFOC（Aid to Families with Dependent Child），Food Stampsの受給資格も，
所得や資産が一定の制限内にあることが必要である（州により異なる）。
4) リバースモーゲージのリスクと FHA保険
リバースモーゲージには特有のリスクが存在する。①期間リスク，②担保割れリスク，
③利子率リスクのつのリスクである。これらがリバースモーゲージの普及しない原因と
なっている。そしてこの商品の貸し手（金融機関）と借り手（加入者）の双方にリスクが存
在するのである。そこで，1989年 FHA保険を創設した。保険料を徴収し，担保割れのリス
クや貸し手の破綻リスクに対し，住宅都市開発省（HUD）傘下の連邦住宅庁（HHA）が負
担する制度を開始したのである。特徴的なのは，定期の給付であっても，その住居を移らな
い限り返済は猶予されないことである。
保険料はまず，契約締結時に不動産価格の％を前払いし，また月割り保険料を元本残高
に対し年間0.5％分 FHAに支払うこととなっている。
FHA保険は，貸し手，借り手の双方の機関リスク，担保割れリスクを減少させることを
目的としている。融資枠を決める要素は，「住宅の評価額」「借り手の年齢」「金利水準」の
つが基本である。借り手が高齢であるほど，また金利水準が低いほど，契約終了までの間
に発生する利子は相対的に少ないと想定されるので，より多くの融資を得られるのである。
この保険にはいくつかの制限がある。それは，担保となる住居に実際に住み続けることで
ある。例えば，病院に年以上入院していると資格を失ってしまう問題も存在するのであ
る12)。
5) 担保評価額と利用者のニーズ
HECMの融資については担保不動産の評価額が決まっている。1992年では，67,500ドル
（約810万円）であるが，カリフォルニアでは上限124,875ドル（約1,500万円）となっている。
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これは，富裕な高齢者にとってリバースモーゲージはあまり魅力的ではないといえる。ま
た，リバースモーゲージが禁止されている地域もある。テキサス州では，居住者保護のため
という歴史的経緯により，リバースモーゲージが禁止されている。
最近では，2006年以降の住宅評価限度額は200,160〜362,790ドルの範囲に定められている。
2008年11月�日以降は，FHA 現代化法により，417,000ドル（全国一律）に引き上げられ
た。さらに，2009年には，ARRA（米国再生，再投資法）により625,500ドルへ再引き上げ
されている。
6) サブプライム問題発生後の変化
2007年夏以降，サブプライム問題が深刻化するとともに，米国のリバースモーゲージ市場
にも大きな変化が起きた。①住宅価格下落による担保割れリスクの高まり，②リバースモ
ーゲージの�次市場において，民間の住宅モーゲージ証券化商品の買い手がいなくなったこ
と等から，民間のリバースモーゲージが相次いで取り扱い中止となり，HECMのプレゼン
スが高まり，その利用拡大に向けた制度整備や消費者保護の強化が図られるようになったの
である。
HUDは，今後の米国の高齢者世帯は潜在的な HECMの借り手とみており，ベビーブー
マー世代の増加や，医療介護にかかる財政負担軽減のための手段として，HECMの利用促
進を図るインセンティブが政策当局側にあることを挙げている。
⑶ 韓国のリバースモーゲージ
韓国住宅金融公社が住宅年金逆モーゲージローン制度を扱っている。制度導入の経緯は，
2005年韓国中央銀行が中心となり，逆モーゲージローン活性化案を発表したことに始まる。
公社は「住宅担保老後年金保証」業務を取り扱う。また，保証料の徴収を行い租税措置と
して利子費用控除がある。高齢世帯のほとんどが住宅自己保有世帯で，マンション中心にこ
の制度は普及している。商品の特徴は利用者の死後に住宅処分価格で一括返済（不足する部
分は請求されない。税法上免除，減免あり）。
住宅年金逆モーゲージローン制度は，韓国住宅金融公社の保証により三大リスクへの対処
が行われている。韓国では，制度導入間もないにもかかわらず，2012年�月時点では，新規
加入者が�万件を超えるようにまでになっている13)。
⑷ わが国のリバースモーゲージ
わが国の最初のリバースモーゲージ制度は，1981年，武蔵野市にて福祉型リバースモーゲ
ージが実施されたことに始まる。80年代半ばには，信託銀行がリバースモーゲージを商品化
したのをはじめ，多くの自治体で実施されるようになった。しかし，バブル期に，不動産価
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格の下落リスクとこれに伴う担保割れの事態が顕在化し，ほとんどのリバース商品は姿を消
したが，2002年以降，公的機関，民間機関により再び新しいリバースモーゲージ商品が開発
実施されるようになった。
以下に各機関が取り扱う主な商品を挙げる。
1) 公的機関
公的機関の取り扱う商品は，
①武蔵野市福祉公社の「福祉資金貸付サービス」ほか各自治体の福祉型融資制度，②住宅
金融支援機構（旧住宅金融公庫）の「高齢者向け返済特例制度」，③厚生労働省（都道府県
社会福祉協議会を通じて）の「長期生活支援資金貸付制度」（現在の不動産担保型生活資
金），④国土交通省（一般社団法人移住・住替え支援機構）の「マイホーム借り上げ制度）
等がある（表 1-1，表 1-2）。
2) 民間金融機関
民間金融機関が取り扱う商品は
① 三井住友信託銀行の「リバースモーゲージ」，②東京スター銀行の「充実人生」，③群馬
銀行のリバースモーゲージなどがある。（表 1-3）。
3) ハウスメーカー
ハウスメーカーも住宅取得者の顧客取り込み，メンテナンス客拡大に力を入れ，リバース
モーゲージ商品を扱っている。①積水ハウス，②旭化成ホームズ，③トヨタホーム等がげ
られる（表 1-4）。
わが国の，リバースモーゲージ制度の大きな特徴は，制度，商品について高齢者が内容を
知り，相談する場合，カウンセリングの場がないことである。特に2)の民間金融機関を個々
に検討すると，①三井住友信託銀行の商品では，a．利用対象者を79歳までと限定している
ことである。あまりにも短期間である（米国のホームエクイテイローンに似ている）。b．
利用地域は主要都市に限定されている。c．マンションは対象外。融資対象不動産は，評価
額で，8,000万円以上，まさに富裕高齢者のみしか利用できない商品である。d．長生きリス
ク対策として個人年金保険の天引き積立により80歳以降の利用対策の方法がある。
2)−②の東京スター銀行の商品は，a．融資期間については，「終身」としているが，中身
は，実際の極度額算出年齢を80歳と想定して計算している。b．借入人（主人）が死亡する
と，同居の配偶者（妻）に110万円以上の定期的な（安定的な）収入がないと，継続して融
資が受けられない。c．貸し手の「ファイナンシングコンシェルジェ」に登録（無料）する
と，資産についてのカウンセリングを受けられる。
ａ．については，HECMの保険料では借り手の寿命を100歳と想定している。
ｂ．については，HECMは配偶者の継続加入を認めているのである。
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表 1-1 わが国のリバースモーゲージプラン一覧（公的機関)＝(国・自治体プラン)
実施日 団体名 制度名 融資主体 融資方式 対象者 対象不動産 その他
1981年月 財）武蔵野市
福祉公社
福祉資金貸付
事業
（有償在宅福祉
サービス）
武蔵野市
（公社が窓口・
貸出）
直接融資方式 65歳以上の市
内居住者
建物，土地（借
地も可），マン
ション
生活費，医療費ほか
終身融資，固定利率
融資限度：売買時価
80％以内
1990年月 財）世田谷ふ
れあい公社
世田谷シルバ
ー資金融資制
度
元本：民間金
融機関
利 息：公 社
（直 接 融 資）
（＝利子補給）
間接融資方式
（自治体の金融
機関斡旋融資）
60歳以上の世
田谷区に年
以上居住の単
身者または夫
婦（一方が60
代可）
土地付き一戸建
住宅
土地のみの評価
が5, 000万円以
上
公社が提供する有料
サービス費，その他
生活のためのサービ
ス費
融資限度：敷地の
70％以内
融資期間：終身
金利：民間金融機
関：長プラ以下の変
動金利
公社：無利子
1991年月 中野区 資産活用福祉
資金貸付制度
中野区 直接融資方式 65歳以上の者 一戸建住宅及び
その敷地
担保不動産評価
額 5, 000万円以
上の住宅
生活費，医療費ほか
融資期間年（延長
により終身または担
保割れまでの利用
可）
融資限度：敷地の
70％以内
1991年月
2005年月
廃止
財）大阪市ホ
ームヘルプ協
会
（実績：）
財）大阪市ホ
ームヘルプ協
会高齢者資産
活用融資制度
『シルバーロー
ンやすらぎ』
元本・利息：
金融機関
間接融資方式
（自治体の金融
機関斡旋融資）
65歳以上の大
阪市に居住す
る者
土地付き一戸建
住宅
マンションは不
可
生活必要資金
融資限度：敷地の
50％以内
融資期間10年（更新
可）
金利：長プラ，変動
利率
1991年月 財）伊丹ふれ
あい福祉公社
（現・伊丹市社
会福祉事業団）
伊丹ふれあい
福祉資金斡旋
融資制度
元本：民間金
融機関
利 息：公 社
（直接融資）
間接融資方式
（自治体の金融
機関斡旋融資）
70歳以上の伊
丹市に居住す
る者
自己所有の土地
建物
生活費
融資限度：土地のみ
の評価
3,000万円以上の担
保物件の70％以内
金利：長プラの範囲
内（変動利率）
1992年10月 財）新宿区福
祉公社
生き生き資金
融資制度
元本：民間金
融機関
利息：公社
間接融資方式
（自治体の金融
機関斡旋融資）
65歳以上の新
宿区に居住の
者
土地付き（60㎡
以上）一戸建住
宅
在宅サービス費用，
医療費ほか
融資限度：5, 000万
円以上の土地
および建物の70％以
内
融資期間10年（更新
可）
2001年月 住宅金融公庫
（現・住宅金融
支援機構）
建替え資金・
リフォーム資
金融資
住宅金融公庫 直接融資方式
財）高齢者住
宅財団が保証
人となる。
毎月利払い
60歳以上の者
（全国）
戸建て住宅（建
物工事終了後
50㎡以上）
マンション
担保評価額の下
限なし
一戸建てのバリアフ
リー工事
固定金利
利子のみ毎月返済
極度額：1,000万円，
または評価額
の50％の低い額
2003年月 厚生労働省 長期生活資金
支援制度
（現・不動産担
保型生活資金
支援制度）
都道府県の社
会福祉協議会
直接融資方式 65歳以上の持
家だが低所得
の者（市町村
民税非課税程
度）
戸建て住宅（建
物評価：）マ
ンション不可
（当初：最低担
保評価 1, 500万
円 以 上）（現
在：土地評価額
1, 000万円以上
目安）
生活資金
融資限度：土地評価
額の70％
金利：年％または
長プラのいずれか低
い率
子の連帯保証必要
（名）
相続人の同意必要
（出所） 倉田（2002），DBJ Kansai Topics（2008）（http: //www.dbj. jp/），神戸市社会福祉協議会 HP（http: //
www.with_kobe.or.jp/），住宅金融支援機構HP（http://www.jhf.go.jp/），厚生労働省HPより筆者作成。
ｃ．については HECMのシステムでは第者のカウンセリングを受ける制度が整ってい
るのである。
3) (4)─3)のハウスメーカーの商品の検討をしてみる。
②の旭化成ホームズの「リムーブ」では，住み替えを前提としており，リバースモーゲー
ジ商品としてのシステムがしっかりしている。その仕組みのつは，旭化成が高齢者の持ち
家を一括買い取りし，貸家として賃料収入が入るようにし，高齢者が収益を実現できるよう
にすることである。もうつの方法は，持ち家は担保資産化して生活資金の融資を受けられ
るようにすることである。このようにハウスメーカーのリバースモーゲージ商品は，大リ
スクの軽減に有効である。
買い取り契約期間は10年間で，年ごとの更新が可能である。「リムーブ」は住み替えに
対応ができており，他の現行リバースモーゲージ商品のように住み替えに対応できないもの
とは違いがある。物件は優良な中古市場へと供給されるので，持家のサステナビリティが作
り出される。旭化成の家「へーベルハウス」は，60年を想定した住宅＋旭化成の長期にわた
るメンテナンス制度により，高品質で長年の耐久性を持つ資産，つまり高い住宅の資産性を
持っている。そしてリバースモーゲージ商品「リムーブ」は，米国の HECMと同じ「物的
保証」制度，ノンリコースである。保証人を要しない，人的保証ではなく，物的担保制度を
とっている。担保物件は配偶者が相続し，連帯債務者になる条件も設定されている。さら
に，「マンション」も融資対象となっている。借り手にとって，かなり融通性のある商品と
いえる14)。
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表 1-2 わが国のリバースモーゲージプラン一覧（災害地復興資金向け融資）
実施日 事業体名 制度名 融資主体 融資方式 対象者 対象不動産 その他
1995年 神戸市 神戸市災害
復興住宅高
齢者向け不
動産処分型
特別融資制
度
神戸市 根抵当権設定 65歳以上の神
戸市に居住す
る者・または
居住しようと
する者
連帯保証人必
要（法定相続
人全員）
神戸市に居
住する住宅
（建 築，取
得）住宅床
面積 175㎡
以上
融資極度：100〜1,500万円
以下
土地評価の70％以内
住宅取得の場合：（建物・
土地）の評価70％以内
契約期間：当初10年，11年
以降は神戸市と金融機関が
継続を審議・許可
金利：当初10年間年2.8％，
11年目以降は3.7％
2006年 新潟県 新潟県不動
産活用型融
資制度
新潟県 根抵当権設定 仮設住宅居住
者対象
復興住宅 住宅再建資金全額融資
新規住宅家を担保にした復
興住宅建設資金返済：復興
住宅の売却により一括返済
（出所） 神戸市 HP，新潟県HPより筆者作成。
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表 1-3 わが国のリバースモーゲージプラン一覧（民間金融機関)
（＝主に富裕層を中心としたサービスの一環として融資)
実施日 団体名 商品名 融資主体 融資形態 対象者 対象不動産 その他
1999年月 殖産銀行
（2007年月ま
で存続）
2007年月山
形しあわせ
銀行と合併⇒
きらやか銀行
しょくさん
GOLD ロ
ーン・長寿
殖産銀行
殖産カード
サービス㈱
の保証付き
貸越極度契
約
か月毎分
割融資利息
元本組入れ
65歳以上の山
形県在住の人
自己所有の土地
と建物
生活費，医療費ほか
10年以内。最終100歳まで
融資枠：300万〜5, 000万円金
利：住宅ローン10年物固定金利
適用
保証人：推定相続人のうち名
1984年月
1984年月
1985年
1987年
1989年
三井信託銀行
安田信託銀行
東洋信託銀行，中央信託銀行
住友信託銀行，三菱信託銀行
日本信託銀行，大和銀行
80年代には信託銀行中心に商品の普及がみられたが，90年代のバブル期に各行撤退をし
ている。
2005年月
（2013 年
月）
中央三井信託
銀行
（現・三井住友
信託銀行）
住宅担保型
老後資金ロ
ーン
中央三井信
託銀行
貸越極度契
約利息元本
組入れ
三大都市圏居
住者
単身者または
夫婦（同居人
いないこと）
60歳〜79歳以
下
土地付き一戸建
住宅
土地評価額が原
則 5, 000万円以
上（現在：評価
額 8, 000万円以
上）
資金使途：制限なし
極度額：評価額の50％まで（
年ごとに見直し）
最長融資期間：15年，80歳到達
前まで
金利：短プラ連動の変動金利
保証人不要
三井住友海上きらめき生命保険
の終身年金加入により80歳以降
終身年金受け取ることが出来る
2005年月 東京スター銀
行
充実人生 東京スター
銀行
貸越極度契
約利払い型
55歳〜80歳以
下の者（単身
者または夫婦
世帯）
同居人は妻の
み(55歳以上)
首都圏，近畿
圏及び山梨県
本人所有の戸建
住宅
生活に必要な用途＝住替え，リ
フォーム
ケア施設入所費用，旅行資金ほ
か
融資期限：終身
極度額：500万〜億円以内
金利：変動金利制（＝基準金利
＋2.8％）
保証人：原則不要
2009年10月 群馬銀行 夢のつづき 群馬銀行 当座貸越
利払い型
60歳以上の群
馬県・埼玉県
に居住する者
（2013年月
より埼玉県に
拡大)(当初：
前橋・高崎市
内の居住者に
限定）
本人所有の土地
建物
資金使途：生活資金等
極度額：億円以内，土地評価
額の60％以内
融資実行期限：85歳まで
金利：短プラ連動の変動金利
2011年月 西武信用金庫 生きいきラ
イフ
㈱あさひ信
託
当座貸越
①利払い型
②利息元加
型
当金庫営業地
区内に居住ま
たは勤務する
65歳以上80歳
までの者
本人所有の一戸
建て住宅（評価
額 3, 000万円以
上）
資金使途：生活安定資金
極度額：1,000万円以上億円
以内
融資利率：「住宅ローンプライ
ムレート＋％の変動金利」
保証人不要
2013年月 みずほ銀行 みずほプラ
イムエイジ
みずほ銀行
（みずほ信
用保証㈱）
貸越極度契
約利息元本
組入れ型
当初：都内居
住の55歳以上
の者
2013年10月よ
り都県
（東京都・神
奈川・千葉・
埼玉県）に地
域拡大
土地評価 4, 000
万円以上の一戸
建て住宅（2013
年 12月現在：
2,000万円以上）
資金使途：使途自由の A．フ
リー口と，B．リフォーム費
用，老人ホーム入居費用等の目
的口がある
極度額：1,000万円以上億円
以内
利用期間：年，自動更新
金利：フリー口，短プラレート
＋2.0％；目的口：
短プラレート＋1.5％
保証人不要
相続人全員の承諾必要
（注） その他に「りそな銀行（毎月利払い）」，「飛騨信用組合（隔月利払い）」も参加している。
（出所） 倉田（2002），DBJ Kansai Topics（2008）（http: //www.dbj. jp/），東京スター銀行 HP（http: //www.
tokyostarbank.co.jp/），三井住友信託銀行 HP，みずほ銀行 HP，群馬銀行 HPおよび各行へに聞き取りによ
り筆者作成。
1-3 各国の歴史とその共通性
先にリバースモーゲージの制度はフランスのビアジェ（Viajer）制度（＝個人終身年金プ
ラン）に始まり，この契約法はフランスのローマ時代の法に源流がみられると説明した。
リバースモーゲージの事業自体は，1920年代のイギリスにおいて開始された。第次世界
大戦から1929年の世界恐慌の間，社会福祉政策における高齢者の所得保障の一環として，リ
バースモーゲージが採用されたのである。これがリバースモーゲージ制度の始まりといえ
る。イギリスの制度は米国・カナダと異なり，リコースローンであるが，生命保険会社の参
入により終身年金商品がセットされる等の手法で担保割れリスクが保証されている。なおイ
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表 1-4 わが国のリバースモーゲージプラン一覧（ハウスメーカー系)
(自社商品購入者に対するサービスの一環として融資）
実施日 事業体名 商品名 融資主体 融資方式 対象者 対象不動産 その他
2003年10月 旭化成ホー
ムズ
リムーブ 日立キャピ
タル㈱
根抵当権設
定
「へーベルハ
ウス」所有者
で20歳以上70
歳未満の人
配偶者ととも
に夫婦での利
用（互いに連
帯債務者とな
る。連帯保証
人不要
旭化成ホー
ム ズ 商 品
『へーベル
ハウス』マ
ンションも
対象
契約期間：基本的に10
年。年ごとの更新可
能
融資枠：3,000万円，あ
るいは旭化成不動産㈱
の買い取り保証額の低
い方
金利：年固定金利
（短プラ＋0.6％／年）
保証人：推定相続人の
うち名
債務保証は物的保証に
依拠，「ノンリコース」
2004年月 トヨタホー
ムズ
ライフサ
ポートサ
ービス
トヨタホー
ムズ
トヨタファ
イナンス㈱
根抵当権設
定
『ライフサポ
ートサービ
ス』
『リバースモ
ーゲージサー
ビス』愛知県
在住のトヨタ
ホームズの戸
建住宅購入者
のうち60歳以
上の顧客
戸建住宅
戸建住宅の
資産価値を
担保とする
資金使途：年金の補完
として老後の生活資金
用途
契約終了時，住宅を売
却して一括返済で生産
購入者と「30年住まい
の安心契約」を結び，
年ごとの点検，メン
テナンスを実施
2006年月 積水ハウス リバース
モーゲー
ジ型新型
ローン
りそな銀行 根抵当権設
定
①証書貸付
②当座貸越
a：元利均
等返済
b：利払い
返済
50 歳以上の
「積水ハウス
で建て替え
を」行う者，
「積水ハウス
リフォームで
増改築を行う
者」。
保証人原則不
要
本人所有の
戸建住宅
首都圏，中
京圏，近畿
圏の住宅対
象
住宅建て替え資金：積
水ハウス㈱
住宅増改築資金：積水
ハウスリフォーム㈱
①最長35年
②終身
変動金利型：利息部
分：毎月返済
元本：①元利均等分割
返済，②期限一括返済
（出所） 倉田（2002），DBJ Kansai Topics（2008）（http://www.dbj.jp/）より筆者作成。
ギリスでは，リバースモーゲージ商品を総称してエクイティリリースと呼んでいる。
次に米国では，1960年代，リバースモーゲージ関連商品が開発されたが固定資産税納付や
リフォーム費用として使途が限られた融資であった。その後，HUDによるプログラムの展
開を経て，1980〜1990年代に広く普及した。
1981年 AARP（America Association of Retirement Personアメリカ退職者協会）が HEC
に関する情報センターをワシントン DCに設立。州および地方自治体は PTDや DPLより
も優れた HECプログラムの開発に着手した15)。
1989年には債務残高が不動産の資産価値を上回ってしまった場合，その差額を金融機関で
はなく連邦住宅局（FHA）が負担するという FHA保険付きリバースモーゲージが導入さ
れた。これが HUD-HECM（Department of Housing and Urban Development-Home Equity
Conversion Mortgage）で，リバースモーゲージが一挙に拡大するきっかけとなった16)。
韓国のリバースモーゲージについては，最近，急な進展がみられる。「韓国住宅金融住宅
法」に基づき国と韓国銀行（中央銀行）が韓国住宅金融公社を設立し，「住宅年金逆モーゲ
ージ」を運営するに至っている。2007年には「住宅担保年金保証業務」を追加し，本格的制
度が導入された。2012年�月時点では新規加入者は�万件を超えるようにまでなっている。
特に目を引くのは，韓国のリバースモーゲージ利用者の96％はマンション所有者であるこ
とである。リスク管理については韓国住宅金融公社の保証により，担保価値の下落，金利上
昇リスク，長生きリスクに関して，貸付残高が住宅価格部分を上回る部分は加入者（相続
人）に請求しないという特徴がある17)。
以上各国のリバースモーゲージの歴史について概観していたが，フランス型のリバースモ
ーゲージ（ビアジェ）は，個人間の契約であり，税法上の優遇措置がなく，精算時の差額精
算が存在しない点に大きな違いがある。それに反し，米国・韓国・日本の制度は，利用対象
者，対象不動産，キャッシュフロー等に類似性がみられる。
① フランス型リバースモーゲージは売買契約と建物賃貸契約の両方の性質を持つ。
② 米国・韓国・日本のリバースモーゲージは不動産担保融資である。
③ リスク分散については，フランス型リバースモーゲージは不動産価値下落，金利上
昇，長生き等のリスクは買い手が負担することとなっている。
④ 米国・英国・韓国・日本の場合
リスクは米国・韓国はノンリコースで，政府あるいは国の終身年金保険によりカバーさ
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15) PTD，DPLについては前述⑵-1）。
16) 野口ほか（1993）。
17) 周藤（2011）。
れる。英国・日本はリコースローンであるが，英国では保険会社の保険によりリスクカ
バーされている。日本の場合はつのリスクに対して，極度残高オーバーの時点で融資
停止となる点が異なる。
⑤ 各国とも終身の受給制をとっている。日本は厳密には終身制となっていない。
以上，1.で述べてきた各国のリバースモーゲージスキームをまとめると後出の表 2-1 のよ
うになる。
．リバースモーゲージの類型化と定義
2-1 類 型 化
各国のリバースモーゲージの歴史，制度の共通する属性は，
① 制度の対象は住居を主たる財産として持つ高齢者。
② 融資対象は，不動産＝（住居）である。
③ 長生きリスク，金利の上昇リスク，担保の下落によるリスクにより融資極度額がオー
バーすること。
④ リスクに対する補完策は終身型の生命保険が用いられることがある。
⑤ フランスのビアジェにみられるリバースモーゲージとしては米国の「セール・リース
バック」，英国の「ホーム・リバージョン」といった売却型のリバースモーゲージも存
在することである。
今後のリバースモーゲージのあり方として，前述の1-3①から1-3②を原型として，より
型を変えたリバースモーゲージの発展がみられると考えられることである。
2-1⑤のフランス型リバースモーゲージは「精算時における差額精算がない」などを理由
として，日本にもビアジェ型リバースモーゲージの活用を唱える研究者もいる。
以上，各国のリバースモーゲージの歴史と制度の違いを比較し，普遍的なリバースモーゲ
ージの形を探ってきた。以下，リバースモーゲージの定義についてまとめる。
2-2 リバースモーゲージの定義
老後の生活に対する不安が大きくなるなか，現役時に購入した住居（固定資産）を退職後
に，住み続けながら，再び現金（流動資産）化する仕組み（逆住宅ローン）がリバースモー
ゲージである。
リバースモーゲージの定義については，Home Equity Conversionまたは Home Income
Planといわれることがある。またせまい意味に reverse mortgage が用いられることがあ
る。一般には，reverse mortgage（RM）は有期の住宅担保貸付であるのに対し，reverse
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表 2-1 主要各国におけるリバースモーゲージスキームの比較
フランス イギリス アメリカ 韓国 日本
制度の概観
古代ローマの制度を起
源とする契約法ビアジ
ェ（Viager)＝ 個 人 終
身年金プランに始まる。
不動産譲渡契約である。
「売主は市場価格より安
い価格で，居住用不動
産を売却」。
「買主は売主が死ぬまで
この不動産に居住し続
けることを認め，その
上，生活費として一定
額を定期的に支払い続
けることを約束する」
もの。
第一次大戦後〜1929
年の世界恐慌の後社
会福祉政策で，低所
得者高齢者向けの生
活融資支援制度が，
リバースモーゲージ
制度の起源である。
1970年代〜1990年代
中ごろ。HIPs(Home
Income Plans）中心
にポピュラーな商品
となった。1991年以
降。SHIP（商 品 取
扱業者団体）による
運営。
1960年代リバースモ
ーゲージ関連商品開
発。固定資産税納
付，リフォーム費用
限定の融資。
1981 年 AARP が
HEC に関する情報
セ ン タ ー 設 立。
HEC プログラムの
開発に着手。
1989年 FHA保険付
きリバースモーゲー
ジ を 導 入。HEC-
HECMの誕生。
「韓国住宅金融住宅法」
に基づき国と韓国銀行
（中央銀行）が韓国住宅
金融公社を設立。
「住宅年金／逆モーゲー
ジ」運営。
2007年，「住宅担保老後
年金保証業務」を追加し
本格的制度導入。
2012年月，新規加入者
数は万件。
韓国のリバースモーゲー
ジ利用者の96％はマンシ
ョン所有者。
1981年，武蔵野市にて
福祉型のリバースモー
ゲージが実施される。
1990年代，地価下落等
により制度普及停滞。
2002年，政府による長
期生活支援資金貸付制
度」創設。以降公的・
民間機関から新商品が
登場し始めた。
担保対象は土地が主。
一部機関にマンション
を対象もある。
契
約
主
体
貸し手
借り手
その他
買主
売主＝利用者
（分割支払い＝年金支払
い型）
SHIP等 買い主
高齢者 売り主
①ホームインカムプ
ラン：
② HRS（ホームリ
バージョン：
民間企業・金融機関
高齢者（利用者）
韓国住宅金融公社法に定
める金融機関
高齢者（利用者）
政府・自治体・金融機
関
高齢者（利用者）
不
動
産
担
保
金
融
の
形
態
居住形態 不動産譲渡契約売買で
ある。継続居住
継続居住 継続居住 継続居住 継続居住
期間
金利
終身受給制度 終身受給制度 終身受給制度，期限
付き
（ともに月毎の受給）
低利
終身受給制度，本人およ
び配偶者の死亡まで。
ヶ月 CD金利＋1.1％
終身受給制度，期限付
き
〜15年（評価限度額
で終了）
長プラ中心に＋基準金
利
資金使途 住替え資金，生活資金，
医療費等
リフォーム，生活資
金医療
年金，医療，納税，
リフォーム
年金，医療，教育，生活
資金，納税，リフォーム
年金，医療，納税，リ
フォーム
債
権
保
全
の
た
め
の
信
用
補
完
担保の形
態
土地
建物
所有権買主に移転
買主所有・管理
買主所有・管理
）ライフタイムモ
ーゲージ
不動産担保融資
土地
建物
不動産担保融資土地
建物
不動産担保融資
土地
建物：マンション中心
（96％）
不動産担保融資
厚労省，金融機関等：
戸建住宅のみ
土地
建物：マンションは対
象外
担保評価
定期的見
直し
市場価格以下の評価
買主管理
SHIP
AVIVA（生命保険
会社）
見直しあり
FHA
見直しあり
韓国住宅金融公社
見直しあり
三井住友信託；担保：
評価額で8,000万円以
上要
見直しあり
保証人 買主は売主に対する連
帯保証人
SHIP
AVIVA(保険会社）
物上担保
保証人不要
韓国住宅金融公社保証 保証人要
三井住友信託保証人不
要
保険 買主は生保加入義務 SHIP，AVIVAほか FHA 保険（終身年
金保険契約）
担保価値
下落（極
度額）
買主：生保加入義務
（ビアジェ売買規定）
買主負担
リコースモーゲージ
リスクテイクプログ
ラムなし
SHIP規約で規制
FHA保険
利息分補填
元金は契約終了後一
括返済
貸付残高が住宅価格を上
回る部分は加入者（相続
人）に請求しない
定期的な極度額見直し
極度残高オーバーは不
可
融資停止
金利上昇
リスク
（融資残
高）
（ビアジェ売買規定）
買主負担
リコースモーゲージ
リスクテイクプログ
ラムなし
FHA保険
利息分補填
元金は契約終了後一
括返済
貸付残高が住宅価格を上
回る部分は加入者（相続
人）に請求しない
極度額見直し
極度残高オーバーは不
可
融資停止
長生きリ
スク
買主が不利
（ビアジェ売買規定）
買主負担
リコースモーゲージ
リスクテイクプログ
ラムなし
FHA保険
利息分補填
元金は契約終了後一
括返済
貸付残高が住宅価格を上
回る部分は加入者（相続
人）に請求しない
極度残高オーバーは不
可
融資停止
そ
の
他
譲渡税の課税対象とな
る
①ホーム
イ ン カ ム プ ラ ン
〈HIP〉
②ホームリバーショ
ン（HRS）（売却方
式）
・ノンリコース
・セールリースバッ
ク（売買・賃貸借）
のスキーム
・貸付金は利用者の死亡
後に住宅処分価格で一括
償還する（不足分は請求
しない）
・担保設定：登録税免除
あり
・リコースローンであ
る
・終身受給制度とある
が，終身制ではない
（出所） 太矢（2009）ほか巻末参考文献より筆者作成。
annuity mortgage（RAM）は終身の住宅担保貸付＝年金であることを意味している18)。
もう少し詳しく説明すると，「リバースモーゲージは，住宅を所有する高齢者が，その資
産価値を現金に転換する（自宅を担保として融資を受ける）ことにより，生活資金，住宅の
改修費用，在宅介護費用等を賄うという，特殊な融資形態である」。通常の住宅ローン（フ
ォワードモーゲージ）と異なり，利用者は契約期間中月々の返済を行う必要はなく，永久的
転居もしくは不動産の売却によって「契約が終了した時点で融資金を一括返済する。融資金
の返済は通常担保不動産の売却で得られた資金によって行われるが，他の手段による返済も
可能である。｣19)。
リバースモーゲージは有期の担保貸付である。
RAM（Reverse annuity Mortgage）は終身の住宅担保貸付である。日本では親孝行の見
返りとして土地付き戸建て住宅を遺産としている。「現役当時購入した（固定資産）を退職
後に，住み続けながら現金（流動資産）化する仕組み（逆住宅ローン）を言う。｣20)。
「リバースモーゲージ」と「ビアジェ」をはっきり定義づけているのは谷口（2009）であ
る。
「ローンを完済している自宅に住み続けながらその自宅を担保に不動産を処分することに
よって融資金を元利一括返済するものである」。「リバースモーゲージ」は不動産所有権が契
約終了時に金銭の貸し手に移転するものであり「ビアジェ」は貸付が開始される前に不動産
所有権が移転されるものであるとの説明がなされることがあるが，厳密には正確な定義とは
いいがたい。リバースモーゲージと一般に呼ばれるスキームには，不動産を信託し，その受
益権を担保とした限度で貸付がなされるものが存在するが，この場合には信託契約締結時に
不動産の所有権が信託銀行に移転するからである。
「リバースモーゲージは公的機関や金融機関により実施されることが主であるのに対して，
ビアジェは少なくとも立法当初の考え方によれば，個人と個人の間の契約を想定したスキー
ムであったといえる。
ビアジェは上述したようにフランスにおいて発達してきたのに対して，リバースモーゲー
ジは，イギリスに沿革を持ち，アメリカ合衆国において発達し，日本に継受されたものであ
るという沿革的な相違もあるといえよう」。
リバースモーゲージの定義としては，これまでの歴史性，普遍性を勘案すると谷口説が判
り易いといえる。
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18) 村本孜（1988）。
19) 細田・田中（2011）損保ジャパン総合研究所ホームページ。
20) 村木孜（1988）。
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